学校債と医療法人債 : 擬似債券の理論・歴史・現状 by 福光 寛 et al.
はじめに―擬似債券を取り上げる意義について―


















































































































































































購入者 不特定多数の投資家 適格機関投資家のみ ６ケ月以内に計５０人
未満＊（銀行，証券
会社など含まず）








有価証券報告書 提出義務あり 提出義務なし 提出義務なし







































































































































































































































名 称 調査時点 申込人数 申込口数 同口数／人 払込口数 同口数／人
塾債１９２３ １９２５．１．３１ 不明 ８，５１６ 不明 ８，２９０ 不明
塾債１９４９ １９５１．３．３１ １，４４８ ５８，１４９ ４０．２ ５７，９４５ ４０．０
塾債１９５１① １９５２．３．３１ ３３４ ３６，５６０ １０９．５ ３５，４９６ １０６．３
塾債１９５１② １９５３．１２．３１ ２２３ ４８，１２７ ２１５．８ ４９，０２７ ２１９．９






































































































































































































主 査 川口順子 サントリー常務取締役
副主査 田中一昭 拓殖大学政経学部教授
副主査 浜田 宏 リコー会長
委 員 牧野昭次郎 ポリファイブロン・テクノロジーズ・インク副会長












































































































































































































































































































年 度 事業団 学校債 銀行等 その他 借入金計 総資産
１９９６（１０８） ２，１５４ ３５９（０．５） ２，１６０（３．３） ２４９ ４，９２１（７．４） ６６，２７５
１９９７（１０８） ２，０９５ ３５１（０．５） ２，２６０（３．３） ２６６ ４，９７３（７．２） ６９，０８２
１９９８（１０７） ２，０９４ ３３８（０．５） ２，２３２（３．１） ２６６ ４，９２９（６．９） ７１，２５７
１９９９（１０８） ２，１６８ ３２２（０．４） ２，１９７（３．０） ２７８ ４，９６５（６．７） ７３，９４５
２０００（１０８） ２，１０３ ３４６（０．５） １，８５４（２．４） ２９０ ４，９５３（６．５） ７６，３６５
２００１（１１０） ２，１９３ ３２７（０．４） １，７８０（２．３） ３３２ ４，６３２（５．９） ７８，９０９
２００２（１１０） １，９６１ ３１０（０．４） １，７６４（２．２） ２８９ ４，３２４（５．４） ８０，４０４
２００３（１１０） １，９７５ ３０５（０．４） １，５９９（２．０） ３８４ ４，２６３（５．２） ８１，６３６












































2005, 1）。また２００４年１月に S&P から格付けを取得した東京理科大学の
塚本恒世理事長は，キャンパス再整備を前倒しするため「債券発行による
表５ 法政大学の市場型資金調達
入札参加者数 調達金額 金利 調達期間
２００３／９ 不明 生保２社 損保２社 ５０億円 不明
２００４／２ 生損保６社 損保１社（三井住友） １０億円 ０．３３％ ４年半
資料：『日経産業新聞』Feb. 5, 2004, 17. 法政大学広報課 Feb. 5, 2004
表６ 銀行引き受けによる学校債発行事例









大手学校法人（東京都内） ２００５年７月 ３０億円 UFJ 銀行
北杜学園（宮城県仙台市） ２００５年１１月 ４０億円 あおぞら銀行 仙台
銀行 山形銀行



































































































































































































































































































































































主要参照資料 (Selected material in historical order)






２００３年４月１日現在 ６５７ ７，１４９(１，０９０） ７，８０６







２００４／３／３１現在 ３８，７５４（３１，６６４） ３６２ ３５



























号 Oct. 25, 2004.
行政機関関係資料 (Reports by administrative study groups)
大学審議会『２１世紀の大学像と今後の改革方向について』Oct. 26, 1998.
















































主な匿名報道記事 (Selected anonymous articles)




June 11, 1967, 15.
「学校債で一億円脱税 …電子技術専門学校 学校債券の一部を帳簿に記入せ
ず」『朝日新聞』July 15, 1970, 22.
「昭和大，学債返還行き詰まる？『期限来た１８億寄付を』」『朝日新聞』夕刊 May
11, 1987, 15.
「私立学校の寄付金はなぜ当然なのか」『朝日新聞』April 21, 1988, 18.
「学校債発行のルール明確に」『全私学新聞』Jan. 3, 2000, 2.
「学校債募集 保護者・OB 以外にも」『日本経済新聞』Feb. 16, 2000, 38
「学校債発行のルール明確化へ 学校法人の経営基盤を強化」『全私学新聞』Feb.
23, 2000, 1.
「私大入試公正化へ 寄付金は入学後に」『日本経済新聞』Oct. 2, 2002, 38.
「入学者選抜の公正確保 発表前の個別接触禁止対象拡大 文科省が通知」『全私
学新聞』Oct. 23, 2002, 2.
「入学辞退者による学費返還訴訟問題 学費返還は各私学が判断すべきもの」『全
私学新聞』Jan. 3, 2003, 3.
「投資家向け私大が学校債 財務内容 市場が評価」『日本経済新聞』Feb. 7, 2003,
38.
「病院，債券で資金調達厚労省が指針」『日本経済新聞』May 22, 2003, 1.
「病院経営 支援を事業化」『日本経済新聞』July 5, 2003, 1.
「慶応義塾大学の格付け AA 高い債務履行能力を評価 米社発表」『朝日新聞』
Jan. 9, 2004, 3.
「S&P も大学格付け」『日経産業新聞』Jan. 9, 2004, 3.








Jan. 16, 2006. (http://www.izai.net/net/me１no16.html)
「特別医療法人に５年間の経過措置 社会医療法人創設で厚労省」『MEDIFAX』
Jan. 31, 2006. (http://www.izai.net/me1no31.html)












長隆 (1993)「病院閉鎖を救う病院債」『朝日新聞』Mar. 31, 1993, 15.
山口善久 (1997)『学校法人の寄附金と学校債 改定版』学校法人経理研究会，
Feb. 1997.






大宮竹彦「日本における病院債の法的検討」『社会保険旬報』Sept. 1, 2000, 16-20.
神保保「可能性薄まった『病院債』発行」『メディカル朝日』Oct. 2000, 81-83.
高橋淑郎／鈴木稔巳／長隆 (2000-2)「日本における『病院債』の起債事例の検
討」『社会保険旬報』Oct. 1, 2000, 40-43.
高橋淑朗／川口洋行／ジョージ・ピンク (2000-3)「米国病院の資金調達手段と病















鈴木淳史 (2003)「格付け取得の３つのメリット」『エコノミスト』June 17, 2003,
101.
嶋田有／土居倫之「医療機関の直接金融が始動 『病院債』市場との対話が課題」




















内藤武史「学校債と格付け取得」『コラム』（大和総研 HP）Nov. 10, 2004 (http://
dir.co.jp/publicity/041110.html)
樋口幸一 (2004)「「医療機関債」の発行と監査の導入」『View Points』Nov. 12,
2004. (http//www.chuoaoyama.or.jp/camic/index.html)
中井恵美子 (2004)「日本初の医療機関債を実現 患者に開かれた病院を作りた

















情』April 24, 2006, 42-43.
Hiroshi Fukumitsu is a professor of financial management at Seijo University, Tokyo.
In this paper he describes outline of educational institution bonds and medical institu-
tion bonds. These bonds are called as para-bonds that have not examined well in an
academic circle. They are issued by organizations, such as educational foundations and
medical corporations, and these organizations are recognized that they are doing busi-
ness in the field of public interests. Different from corporate bonds which are issued
by joint stock companies their existence hasn’t been founded by any law, but also not
prohibited. He thinks that the study of para-bonds and those private organizations in
public service is helpful for a study of securities markets as a whole.
URL: http://happytown.orahoo.com/libraries-tokyo E-mail: fukumitu@seijo.ac.jp
（小稿は平成１８年度特別研究助成による研究成果の一部である）
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